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1  Problemstellung

Seit Oktober 1998 steht es deutschen Kreditinstituten frei, ihre Risikopositionen
im Handelsbuch gemal3 internen Modellen mit Eigenkapital zu unterlegen (BA-
Kred [1997]). Alternativ kann das erforderliche regulatorische Eigenkapital nach
dem klassischen Baustein-Ansatz berechnet werden. Danach ist jedes einzelne
Risiko mit Eigenkapital zu unterlegen, Korrelationseffekte werden nicht bertick-
sichtigt (siehe Burghof/Rudolph [1996]). Die Eigenkapitalberechnung gemald
internen Modellen ist vom Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen zu prifen und
wird nur genehmigt, wenn sie nach dem Value at Risk (VaR)-Konzept aufgebaut
ist und eine zufriedenstellende Performance zeigt. Gemal3 diesem Konzept, das
vom Basler Ausschul3 fiir Bankenaufsicht vorgeschlagen wurde, ist das V erlustpo-
tential eines Kreditinstitutes mit Eigenkapital zu unterlegen. Das Verlustpotential
ist als das a-Fraktil (z.B. « = 1 Prozent) der Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Gewinng/Verlusts des Kreditinstituts definiert, also als Verlust, der mit einer
Wahrscheinlichkeit von o Prozent Uberschritten wird.*

Bei der Anwendung desV aR-Konzepts sind zahlreiche Probleme zu | 6sen. Neben
die Schwierigkeiten einer raschen und umfassenden Beschaffung von Daten tber
Marktpreise und Positionen des Kreditinstituts treten konzeptionelle Probleme.
Aus diesen werden im folgenden zwei herausgegriffen, die mit dem Zeithorizont
des Risikomanagements zusammenhangen.

(1) Das mit Eigenkapital zu unterlegende Verlustpotential wird auf einen
bestimmten Zeithorizont, z.B. 10 Tage oder 6 Monate, berechnet. Langer-
fristige Zeithorizonte bleiben im algemeinen unberticksichtigt. Wird das
Risikomanagement ebenfalls nur auf den kurzfristigen Zeithorizont ausge-
richtet, dann bleiben seine Folgen fir langerfristige Zeithorizonte unbe-
ricksichtigt. Da haufig ein Konflikt zwischen kurz- und langfristigem
Risikomanagement besteht, kann die kurzfristige Ausrichtung des Risiko-
managements unerwinscht hohe Risiken auf 1&ngere Sicht erzeugen. Das
kurzfristige Risikomanagement erweist sich dann als kurzsichtig.

Danach dem regulatorischen VaR-K onzept das Verlustpotential jeweils nur
auf einen, in der nahen Zukunft liegenden Zeithorizont mit Eigenkapital zu

! Zur Darstellung des VaR-Konzepts siehe Jorion [1997] und Johanning [1998]. Zu den
Berechnungsmethoden siehe auch Brandt/Klein [1998] und Risk Metrics [1996].



(2)

unterlegen ist, besteht die Gefahr, dal3 das Risikomanagement ausschlief3-
lich auf diesen Zeithorizont ausgerichtet wird. Besonders grof3 ist diese
Gefahr, wenn das verfligbare regulatorische Eigenkapital bereits weitest-
gehend durch das Verlustpotential ausgeschdpft wird. Dann gewinnt die
Restriktion, wonach das Verlustpotential das regulatorische Eigenkapital
kurzfristig nicht Ubersteigen darf, grof3es Gewicht. Dies gilt auch, wenn das
Kreditinstitut seine Politik nach einem ansonsten frei wahlbaren okono-
mischen Modell steuert.

Die Problematik kurzfristigen Risikomanagements zeigt sich insbesondere
auf zwei Gebieten.

a) Man verzichtet bei kurzfristigem Risikomanagement darauf, die
Moglichkeiten intertemporaler Risikostreuung bewul3t zu nutzen.
Wenn z.B. hohe (niedrige) Renditen eines Wertpapiers in der ersten
Periode tendenziell mit hohen (niedrigen) Renditen in der zweiten
Periode einhergehen, dann erzeugt ein positiver Bestand des Wert-
papiers in beiden Perioden ein hohes Risiko Uber den Gesamtzeit-
raum. Bei einer Politik intertemporaler Risikostreuung kann indessen
ein positiver Bestand in einer Periode mit eéinem negativen Bestand
in der anderen Periode kombiniert werden. Dadurch sinkt das Risiko
im Gesamtzeitraum.

b)  Beim kurzfristigen Risikomanagement werden langfristige Risiken
nicht sichtbar. Wenn z.B. langfristige Risikopositionen jewells an-
hand ihres aktuellen Marktwertes bewertet werden, dann erweckt
dies den Anschein, dal3 das kurzfristige Risiko aus diesen Positionen
Uber geeignete kurzfristige Terminkontrakte perfekt abgesichert
werden kann. In Wirklichkeit erzeugt eine revolvierende Absiche-
rung jedoch auf lange Sicht erhebliche Basisrisiken. Eine auf lange
Sicht ausgerichtete Risikopolitik erfordert daher eine andere Vor-
gehenswelise.

Ein zweites Problemfeld, das ebenfalls mit dem Zeithorizont des Risikoma-
nagements zusammenhangt, betrifft die Addition von Verlustpotentialen,
die anhand unterschiedlicher Zeithorizonte berechnet werden. Sollten z.B.
Verlustpotential e aus kurzfristigen Handel spositionen und solche aus dem
langfristigen Realkreditgeschéft addiert werden? Geschieht dies, sowird
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der falsche Eindruck erweckt, beide Verlustpotential e seien austauschbar.
In Wirklichkeit lassen sich die Verlustpotentiale im Realkreditgeschéft
kurzfristig jedoch nicht reduzieren, ohne zusétzliche Liquidationsverluste
in Kauf zu nehmen. Daher sollten Verlustpotentiale, die auf unterschiedli-
chen Zeithorizonten beruhen, nicht addiert werden.

Der neue Grundsatz | trégt den genannten Problemen bestenfalls ansatz-
weise Rechnung. Konflikte zwischen kurz- und langfristigem Risikomana-
gement werden nicht angesprochen. Die erforderliche Eigenkapitalunterle-
gung wird nach Laufzeiten differenziert. Kurzfristige Handel spositionen
sind dem Handelsbuch zuzuordnen, die Ubrigen Positionen dem Anlage-
buch. Insofern wird den Unterschieden im Zeithorizont von Geschéften
Rechnung getragen. Jedoch ist fir jede Wahrung und fir jede Rohware eine
Gesamtposition Uiber alle Zeithorizonte zu bilden (88 14 - 16).?

Nach § 2 sind die Riskoanrechnungsbetrage Uber alle Risikoaktiva zu
addieren und mit dem verfligbaren Eigenkapital zu vergleichen. Dies be-
deutet eine Addition von Verlustpotentialen unterschiedlicher Zeithorizon-
te, dieleicht zu Fehlschlssen fihren kann.

Im folgenden werden zunéchst verschiedene Planungstechniken bei Unsi-
cherheit kurz erértert, um das Gewicht der kurzfristigen VaR-Nebenbedin-
gung herauszuarbeiten. Sodann werden die Gefahren eines kurzfristigen
Risikomanagements herausgestellt. Danach werden Sinn und Unsinn einer
Addition von Verlustpotentialen erértert. Eine Zusammenfassung schlief3t
den Beitrag ab.

Planungstechniken bel Unsicher heit

Die kurz- und die langfristigen Wirkungen des Risikomanagements héngen davon
ab, nach welchen Modellen dieses Management betrieben wird. Diese Modelle

2 Diein § 17 erlaubte Zeitfachermethode 143t lediglich einen niedrigeren Ansatz der Bruttopositionen zu.



spiegel n unterschiedliche Planungstechniken bei Unsicherheit wider. Geplant wird
fr die beginnende Periode und fir spétere Perioden. Die Plane fir spétere Peri-
oden konnen starr oder flexibel entworfen werden. Bei der theoretisch tberlege-
nen flexiblen Planung (Laux [1971]) wird von vornherein beriicksichtigt, daf3 das,
was in spédteren Perioden zu tun ist, davon abhangt, wie sich das Umfeld des
Kreditinstituts bis dahin entwickelt. Die fir spétere Perioden entworfenen Pléne
werden von vornherein auf die moglichen Entwicklungen des Umfelds konditio-
niert. Diese Planungstechnik ist allerdings aul3erordentlich anspruchsvoll und wird
daher in der Praxis nur selten angewendet.

An die Stelle der flexiblen Planung tritt im allgemeinen eine starre, rollende
Planung. Hierbei werden die flr spétere Perioden entworfenen Pléne nicht auf die
Umfeld-entwicklung konditioniert, sondern es wird vereinfachend von einer
erwarteten Umfel dentwicklung ausgegangen. Der dadurch entstehende Planungs-
fehler wird gemildert, indem nur der fir die laufende Periode verabschiedete Plan
in die Tat umgesetzt wird, nicht aber die flr spatere Perioden entworfenen Plane.
Statt dessen wird die Planung zu Beginn jeder Periode auf Basis der dann vorhan-
denen Informationen, also der bis dahin eingetretenen Umfeldentwicklung, revi-
diert. Umgesetzt wird dann der Plan fir die jewells beginnende Periode auf Basis
der jewells aktuellen Information. Die umzusetzenden Pléne sind somit stets der
aktuellen Umfeldentwicklung angepalit.

Bei der Implementation einer Planungstechnik ist zu kléren, wie Ertrag und Risiko
zu erfassen sind. Der Ertrag, haufig gemessen am erwarteten Marktwertzuwachs
des Kreditinstituts, soll maximiert, das Risiko, z.B. gemessen am Verlustpotential,
soll minimiert oder beschrénkt werden. Plant das Kreditinstitut fir mehrere
Perioden, dann sind Ertrag und Risiko periodenweise zu erfassen. Z.B. kann das
Risikoinjeder Periode beschrénkt werden, indem eine Nebenbedingung eingefiigt
wird, wonach das Verlustpotential der Periode das vorhandene Eigenkapital nicht
Ubersteigt (Hax [1976] ). Eine solche Restriktion 183 sich relativ leicht fur die
erste Periode formulieren, nicht aber fir die spéteren. Denn in einer spéteren
Periode mufdte diese Restriktion separat fur jede Umfel dentwicklung, die biszum
Beginn der Periode moglich ist, formuliert werden. Diese Umfeldentwicklung
determiniert einerseits das dann vorhandene Eigenkapital und andererseits die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Gewinne und Verluste in der Periode. Die
Schwierigkeiten, fur jede Umfeldentwicklung eine solche Restriktion zu formulie-
ren und zu implementieren, sind grol3. Dafir jede spétere Periode eine grof3e Zahl



solcher Restriktionen beriicksichtigt werden miifdte, wére ein solches Modell auch
rechnerisch kaum l6sbar. Insgesamt erweist sich eine solche Planungstechnik
daher a's nicht praktikabel.

Ersatzwei se konnte das Kreditinstitut im Planungszeitpunkt eine VaR-Restriktion
fur die erste Periode formulieren, eine zweite fur die ersten beiden Perioden
zusammen, eine dritte fir die ersten drei Perioden zusammen etc. Auch dies
erweist sich als schwierig, weil dazu die Risiken periodenwel se zu prognostizieren
sind ebenso wie die Korrelationen dieser Risiken Uber verschiedene Perioden.

Es erscheint deswegen realistisch davon auszugehen, dal3 ein Kreditinstitut das
Verlustpotential nur fir die erste Periode erfaldt, indem es das Verlustpotential auf
einen vorgegebenen Anteil des gegenwartigen Eigenkapitals beschrankt. Das
Risiko-management wird dann wesentlich vom Verlustpotential der ersten Periode
bestimmt. Diese Vorgehensweise, die vom theoretischen Ideal deutlich abweicht,
birgt jedoch ihre Gefahren, wie im folgenden verdeutlicht wird. Siefuhrt leicht zu
einer kurz-sichtigen Politik, die auf |&ngere Sicht unerwiinschte K onsequenzen fir
das Risiko des Kreditinstituts erzeugt. Dies wird im folgenden anhand einer
Analyse der Zeitkonsistenz bzw. Zeitinkonsistenz von Risiko und Ertrag verdeut-
licht.

3 Dielllusion von der Zeitkonsistenz des Risikos

3.1 Zetkonsistenz: Definition

Wie erlautert wird im folgenden davon ausgegangen, dal3 das Kreditinstitut das
Risiko jeweils nur fur die erste Periode gemald dem VaR-Konzept beschréank.
Diese Vorgehensweise macht Sinn, wenn Ertrag und Risiko sich zeitkonsistent
verhalten. Zeitkonsistenz wird im folgenden erklért.

Ein Investor, der sein Anfangsvermogen Uber zwei Perioden anlegen mochte,
prift, ob er seine Anlagepolitik vereinfachend zunéchst auf das Ende der ersten
Periode hin optimieren kann, um dann nach einer Periode seine Anlagepolitik auf
das Ende der zweiten Periode hin zu optimieren. Der Investor prift also, ob eine
jewells kurzfristige Optimierung auch zu einem langfristigen Optimum fahrt.
Trifft dies zu, dann kann der Investor ohne Schaden eine myopische (= kurzsichti-
ge) Anlagepolitik betreiben. Aus den Modellen zur mehrperiodigen Portefeuille-
Politik ist indessen bekannt, dal3 eine myopische Anlagepolitik nur unter strengen



Bedingungen optimal ist.?

Vereinfachend kann man sagen, dal3 eine myopische Anlagepolitik optimal ist,
wenn sich Ertrag und Risiko zeitkonsistent verhalten. Der Ertrag verhdt sich dann
zeitkonsistent, wenn der Ertrag am Ende der zweiten Periode umso hoher ist, je
hoher der Ertrag am Ende der ersten Periodeist. Das Risiko verhdlt sich zeitkonsi-
stent, wenn das Risiko am Ende der zweiten Periode umso niedriger ist, je niedri-
ger es am Ende der ersten Periode ist. Kurz, Zeitkonsistenz eines Ziels der An-
lagepolitik besteht dann, wenn dieses Ziel zu einem spéteren Zeitpunkt umso
besser erreicht werden kann, je besser es zu einem friiheren Zeitpunkt erreicht
wird. Abbildung 1 a) veranschaulicht Zeitkonsistenz, Abbildung 1 b) Zeitinkonsi-
stenz fur zwei Anlagestrategien | und I1.

3 Sieht man von dem Speziafall einer logarithmischen Nutzenfunktion ab, dann setzt eine
myopische Anlagepolitik insbesondere voraus, dal3 die Renditen von Wertpapieren im Zeitablauf
unkorreliert sind. Genauer: Die Anlagemdglichkeiten, die sich am Ende einer Periode bieten, missen
unabhangig von den innerhalb der Periode realisierten Wertpapierrenditen sein (siehe z.B.
Brennan/Schwartz/Lagnado [1997], Franke [1984]).
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a) Zeitkonsistenz b) Zeitinkonsistenz

Abb. 1: Zeitkonsistenz eines Ziels besteht in bezug auf die beiden Anlage-
strategien | und Il, wenn sich eine Strategie im gesamten Zeitraum
als gunstiger erweist. Bel Zeitinkonsistenz eines Ziels erweist sich
eine Alternative in einem Teilzeitraum als gunstiger, im anderen
Teilzeitraum als ungunstiger.

3.2 Zeitkonsistenz desErtrags

Zunéchst wird die Zeitkonsi stenz des Ertrags untersucht. Ein Investor erzielt in der
ersten Periode eine zufallsabhangige Rendite R, , in der zweiten Periode r, .
Sein Ziel sai es, Uber beide Perioden ein moglichst hohes Vermdgen pro einge-
setztem Euro zu erreichen. Maximiert werdensoll also 1 + R))(1 + R)) . Da
es sich hierbei um eine Zufallsvariable handelt, geht es darum, bestimmte Para-
meter der Wahrscheinlichkeitsvertellung dieser Zufallsvariablen zu optimieren.
Unterstellt man vereinfachend, dal3 die Zufallsvariable einer Normalverteilung
gehorcht, dann konnen der Erwartungswert von (1 + R)(1 + R)) alsErtrag
und die Standardabweichung als Risiko interpretiert werden. Der Ertrag soll
maximiert, das Risiko minimiert werden.

Der so definierte Ertrag ist nicht zeitkonsistent. Denn




E[1 + R)(A + R)] = E[1 + RJE[1 + R] + cov(R,R)) ,

wobei  cov(R,,R,) die Kovarianz zwischen den beiden Periodenrenditen dar-
stellt. Zeitkonsistenz des Ertrags ist dann gegeben, wenn die Kovarianz von der
Anlagepolitik unabhangig ist. Denn dann verbessert ein hoherer Erwartungswert
in der ersten Periode auch den Erwartungswert Uber beide Perioden. Am Ende der
ersten Periode kann das Portefeuille so umgeschichtet werden, dal3 unabhangig
von der Politik in der ersten Periode ein moglichst hoher Erwartungswert

E[1 + R)] erzielt wird.* Hangt die Kovarianz jedoch von der Politik ab, so
kann es sein, dal3 man mit einer bestimmten Anlagepolitik in der ersten Periode
zwar eine hohere erwartete Rendite E[1 + R,] als bel anderer Politik erzielt,
dieser Vorteil jedoch am Ende der zweiten Periode durch eine héhere negative
Kovarianz nicht nur zunichte gemacht, sondern Gberkompensiert wird. Infolge der
Kovarianz wird dann ein schlechteres Gesamtergebnis erzielt. Bei Maximierung
des erwarteten Vermogens Uber mehrere Perioden kann man also nicht von Zeit-
konsistenz ausgehen.

Jedoch erweist sich die Zeitinkonsistenz beim erwarteten Vermoégen als eher
geringflgig. Dies soll an zwei Beispielen verdeutlicht werden.

Beispiel 1: Bei flacher Zinsstruktur wirft eine zweijahrige Anlage in festverzins-
lichen Wertpapieren in jedem Jahr eine erwartete Rendite von 5% ab. Die Stan-
dardabwei chung der Rendite betrégt bel einer bestimmten Anlagepolitik im ersten
Jahr 4%, im zweiten Jahr 6%. p bezeichnet den Korrelationskoeffizienten zwi-
schen beiden Periodenrenditen. Dann ergibt sich pro investiertem Euro ein erwar-
tetes Vermdgen nach zwei Jahren von

E(1 + R)E(L + R)) + cov(R,R,) = 1,05-1,05 + p-0,04-0,06
- 1,1025 + p-0,0024

Im ungunstigsten Fall p = -1 ergibt sich statt einer erwarteten Rendite von
10,25% bei p = 0 eine solche von 10,01%. Im redlistischeren Fall p € (-0,2; +0,2)
ist der Effekt der Kovarianz kaum splrbar.

Beispiel 2. Eine gut gestreute Anlage in Aktien wirft in jedem Jahr eine

* Hierbei werden Transaktions- und Informationskosten und Steuern vernachlassigt, die bei
einer Umschichtung des Portefeuilles am Ende der ersten Periode anfallen.



erwartete Rendite von 10% ab. Die Standardabwel chung der Portefeuille-Rendite
betragt in jedem Jahr 25%. Dann ergibt sich als erwartetes Vermégen nach zwei
Jahren

E(l + R)E(1 + R) + cov(R,R,) = 1,10 + p-0,25°

= 1,21 + p-0,0625

Liegt p zwischen -0,1 und +0,1, dann liegt der erwartete Vermdgenszuwachs
zwischen 21 - 0,0625 = 20,9375% und 21 + 0,0625 = 21,0625% .

Die Beispiele verdeutlichen, dal3 Zeitinkonsi stenz beim erwarteten Vermogen nur
geringe Bedeutung hat.

3.3 Zatinkonsistenz des Riskos

Erheblich gravierender ist die Zeitinkonsistenz des Risikos. Eine Anlagepoalitik,
die das Risiko nach einer Periode niedrig hélt, bietet im allgemeinen keineswegs
eine gute Voraussetzung, um das Risiko auch auf langere Sicht niedrig zu halten.

Hierflr sind drei Griinde verantwortlich:

-- Vernachlassigung intertemporaer Risikostreuung,

-- Vernachlassigung von Zinseffekten bei Roll Over Strategien,
-- Vernachlassigung von Basisrisiken bei Roll Over Strategien.

Diese Grunde sollen im folgenden erléautert werden.

3.3.1 Der Verzicht auf bewul3te intertemporale Risikostreuung

Ausgangspunkt ist eine Planung, bei der das Risiko jeweilsnur am Ende der ersten
Planperiode erfaldt wird, sei esin der Zielfunktion oder Uber eine Nebenbedingung
wie beim VaR-Konzept. Die Zeitinkonsistenz des Risikos |&%t sich am leichtesten
anhand von ausfallfreien Zerobonds veranschaulichen (Franke [1995; Abschn. 1V,
3.1]).

Das Vermogensrisiko auf einen Zeitpunkt t &%t sich ausschalten, indem nur
Zerobonds gekauft werden, die im selben Zeitpunkt fallig werden. In den



vorangehenden Zeitpunkten besteht dann jedoch ein deutlich positives Risiko, das
sich abschétzen |&l3t anhand der Restlaufzeit der Zerobonds und der
Standardabweichung von Zinsénderungen.

Wenn z.B. ein zehnjdhriger Zerobond fir 100 E erworben wird, dann resultiert
daraus ein Vermogensrisko nach einem Jahr, das etwa gleich dem erwarteten
Marktwert des Zerobonds nach einem Jahr, multipliziert mit der dann bestehenden
modifizierten Duration und dem Zinsanderungsrisiko ist. Sei der erwartete
Marktwert des Zerobonds nach einem Jahr gleich 105 E, der nach einem Jahr
erwartete langfristige Kapitalmarktzins liege auch bei 5%. Dann betragt die
modifizierte Duration des Zerobonds 9/1,05. Die Standardabweichung des
langfristigen Kapitalmarktzinses sei 1%. Damit ergibt sich als
Standardabweichung des Vermdgens nach einem Jahr etwa

105- 2 .p001L-9€ .
105

Ist das Vermdgen normalverteilt, dann ist das 1 Prozent-Fraktil des
V ermdgenszuwachses gleich

5-2339=-1597 € .

Der erwartete Vermdgenszuwachs von 5 E ist um die 2,33-fache
Standardabweichung zu vermindern, um das Verlustpotential von 15,97 E zu
errechnen.

Da der zehnjahrige Zerobond ein nicht unerhebliches Verlustpotential auf 1 Jahr
aufwelst, liegt es nahe, die “kontrére” Vorgehensweise zu prufen, namlich das
Geld revolvierend auf jeweils ein Jahr anzulegen. Dann entfallt das
Verlustpotential auf 1 Jahr, denn der einjdhrige Zerobond weist eine risikofreie
Verzinsung auf. Allerdings schliefdt diese Anlagepolitik eine risikofreie
Vermdgensposition auf zehn Jahre aus. Denn die Wiederanlagezinssétze in den
Jahren zwel bis zehn sind heute noch unbekannt. Ein risikofreies Vermoégen auf
ein Jahr schlief3t somit ein risikofreies Vermogen auf zehn Jahre aus und
umgekehrt. Damit besteht ein Konflikt zwischen der Minimierung des Risikos auf
ein Jahr und derjenigen auf einen langeren Zeitraum (Franke [1998]). Er
verdeutlicht die Zeitinkonsistenz des Risikos: Ein niedriges Risiko im Zeitpunkt



1 ist keineswegs Garant oder Voraussetzung fir ein niedriges Risiko zu spéteren
Zeitpunkten. Ein niedriger Value at Risk im Zeitpunkt 1 ist daher nicht notwendig
eine gute Ausgangsposition fir einen niedrigen Value at Risk in spateren
Zeitpunkten. Abb. 2 veranschaulicht den zeitlichen Verlauf desVermogensrisikos
bei Kauf deszehnjdhrigen Zerobonds und bei jahrlich revolvierender Anlage.

Vermdgens- A
risiko

Kauf des zehnjdhrigen Zerobonds

revolvierende Anlage

Abb. 2: Vermogensrisiko im Zeitablauf bei Kauf des zehnjahrigen Zerobonds
und bel revolvierender risikofreier Anlage.

Obgleich dieses sehr einfach gewahlte Beispiel die Zeitinkonsistenz des Risikos
klarmacht, bleibt offen, weshalb man nicht gemal3 demV aR-Konzept ein geringes
Risiko in der ersten Periode realisieren und dann durch geeignete Umschichtung
der Anlage auch ein geringes Risiko in der zweiten Periode realisieren kann. Dies
sollte moglich sein, wenn es am Ende der ersten Periode vielfaltige
Anlagemoglichkeiten gibt. Die Erklarung hierflr liegt in der intertemporalen
Risikostreuung.

Intertemporale Risikostreuung bedeutet bei zwel Perioden eine Koordination
des Portefeuillesin der ersten Periode mit dem in der zweiten Periode so, dal3 eine
hohe [niedrige] Rendite in der ersten Periode tendenziell mit einer niedrigen
[hohen] Rendite in der zweiten Periode einhergeht. Wenn man in der ersten
Periode Geld risikofrel anlegt, dann verzichtet man gerade auf diese Koordination.
Denn dann erzielt man in der ersten Periode eine deterministische Rendite, so dal?
eine intertemporae Risikostreuung ausgeschlossen ist. Kauft man jedoch einen



Zerobond, der nach zwei Perioden fallig wird, dann kommt es zwangsléaufig zu
intertemporaler Risikostreuung. Denn je héher die Rendite dieses Bonds in der
ersten Periode ist, umso niedriger muld sie in der zweiten Periode sein.

Anhand einer einfachen Uberlegung soll dieser Zusammenhang allgemeiner
verdeutlicht werden. Das Risiko einer Anlagepolitik Uber zwei Perioden kann an
der Standardabweichungvon (1 + R)(1 + R,) gemessenwerden. Diesist die
Standardabweichung des Vermdgens nach zwei Perioden pro investiertem Euro.
Nunist (1 +R)(1 +R)=1+R, +R, +RR, .Der letzte Ausdruck ist
vergleichsweise klein, solange r;,; und R, zwischen -1/3 und +1/3
schwanken. Nahrungsweise gilt dann

o[(1+Ry) (1+R,)]

Q

o[l1+R,+R)] = o[R;+R)]

Jo’R) + ¥Ry + 2p o(R) o(R,) .

Hierbei bezeichnet o(x) die Standardabweichung von x, o?(x) die Varianz
von x und p den Korrelationseffizienten zwischen den Renditen R, und Rr, .
Die Standardabweichung des Vermogens nach zwei Perioden héngt wesentlich
vom Korrelationskoeffizienten ab. Dies wird besonders deutlich bei einer
Anlagepolitik, bei der o(R,) = o(R)) ist, asodieVolatilitét in beiden Perioden
gleich hoch ist.

Dann folgt

o[(1+R)(1+R)] = o(R) v2(1+p) .

Da p zwischen -1 und +1 liegt, zeigt sich der Einflul’ intertemporaler Risiko-
streuung auf das Vermdgensrisiko deutlich in folgender Tabelle:

o -1 -34 -2 | -14 0 1/2 1
/20 p) 0 0,71 1 122 141 1,73 2

Im einen Extremfall p = -1 kann man das V ermdgensrisiko praktisch ausschalten,
im anderen Extremfall p = +1 erhdt man die doppelte Standardabweichung,
20(R) .



Ein Beispiel soll die Implikationen fir die Anlagepolitik veranschaulichen.
Gegenwartig sel ein mittleres Zinsniveau gegeben. Nach einer Periode sei dieses
deutlich gestiegen (Szenario 1), gleichgeblieben (Szenario 2) oder deutlich
gesunken (Szenario 3). Die Renditen, die ausgehend von einem Szenario in der
zweiten Periode bei jeweils optimaler Anlagepolitik erzielt werden, zeigt der
Szenarienbaum in Abb. 3.°

Die htchsten Renditen werden in Periode 2 somit erzielt, wenn das Zinsniveau
hoch ist, die niedrigsten, wenn das Zinsniveau niedrig ist. Sollen die
Moglichkeiten intertemporaler Risikostreuung genutzt werden, dann sollte in
Periode 1 eine Anlagepolitik verfolgt werden, die die héchste Rendite im Szenario
3 und die geringste im Szenario 1 abwirft. Ein Instrument hierfir ist z.B. ein
Zinsswap, bei dem feste Zinsen empfangen und variable Zinsen gezahlt werden.
Der Marktwert eines solchen Swaps sinkt bel steigendem Zinsniveau und steigt
bei sinkendem Zinsniveau.

Periode 1 Periode 2

Abb. 3: Renditen, die in der zweiten Periode bei jeweilsoptimaler
Anlagepolitik in unterschiedlichen Zinsszenarien erzielt werden. Der
Knoten 0 bezeichnet die heutige Ausgangssituation.

Mit einer solchen Politik wird bewul eine intertemporale Risikostreuung
angestrebt. Damit gelingt es, das Risiko in der ersten Periode und das Risiko tber
beide Perioden wirksamer zu beschrénken. Dies gilt gleichermal3en auch flr das
Verlustpotential. Selbstverstandlich wird die Anlagepolitik nicht nur nach dem
Risiko, sondern auch nach dem Ertrag gesteuert. Daraus konnen Konflikte
zwischen risiko- und ertragsorientierer Politik entstehen. Dennoch sollten die

> Der Einfachheit halber gebe es jeweils nur zwei mégliche Renditen in der zweiten Periode,
ausgehend von einem Zinsszenario am Ende der ersten Periode.



moglichen Vorteile aus bewul3ter intertemporaler Risikostreuung bei der
Festlegung der Anlagepolitik genutzt werden.

Das Fazit aus diesen Uberlegungen lautet also: Steuert ein Kreditinstitut sein
Risiko jeweils gemald dem kurzfristigen VaR-Konzept, dann verzichtet es auf
bewuldte intertemporale Risikostreuung und erhdht dadurch sein Verlustpotential
auf langere Sicht. Die Politik erweist sich a's kurzsichtig. Eine effiziente Politik
auf kurze und auf 1angere Sicht wird damit verfehlt.

3.3.2 Roll Over Strategien

Eine Steuerung nach dem kurzfristigen VaR-Konzept impliziert nicht nur den
Verzicht auf bewuldte intertemporale Risikostreuung, sondern auch eine
Verzerrung bei der Wahl von Roll Over Strategien.® Risiken aus langerfristigen
Positionen werden héufig mit Roll Over Strategien abgesichert. Verschiedene
Grinde sind hierfir mal3geblich. Erstens mag es sein, dal3 es keine langfristigen
Kontrakte gibt, die sich zur Absicherung eignen, wohl aber kurzfristige Kontrakte.
Diese werden dann revolvierend eingesetzt. Zweitens mag es zwar langfristige
Kontrakte geben; jedoch ist ihr Handel mit relativ hohen Transaktionskosten
belastet. Drittens mag es sein, dal3 die im Jahresabschlul® oder in einer
betrieblichen Erfolgsrechnung ausgewiesenen Erfolgsrisiken bel Einsatz
kurzfristiger Kontrakte geringer als bei Einsatz langfristiger Kontrakte ausfallen.
Wahrend nach deutschem Handelsrecht Aktiva nach dem (strengen)
Niederstwertprinzip und Passiva nach dem Hochstwertprinzip zu bewerten sind,
werden Positionen des Umlaufvermdgens gemal? den US-GAAP zu Marktwerten
angesetzt. Orientiert sich ein Manager bel seiner Roll Over Strategie an dem
Ausweis in einer solchen Erfolgsrechnung, dann betreibt er je nach Bewertung
eine andere Politik. Dies kann langfristig zu unerwiinscht hohen Risiken fihren.
Anhand eines Beispiels wird das im folgenden verdeutlicht.

Ein Kreditinstitut hat ein Grundgeschéft abgeschlossen, das nach T Perioden ein
zufallsabhangiges Ergebnis abwirft. Zum Beispiel hat sich dasInstitut verpflichtet,
nach T Perioden 1 Mio US-$ zu einem festen Preis p; €/$ zu liefern. Diese
Verpflichtung werde am Ende jeder Periode in der Erfolgsrechnung wie auch bei

® Roll Over Strategien wurden insbesondere im Zusammenhang mit den hohen Verlusten der
Metallgesellschaft im Olhandel untersucht. Siehe Culp/Miller [1995], Kniese [1997], Mello/Parsons
[1995], Ross [1997], Schwartz [1997], Spremann/Herbeck [1997].



der Berechnung des Verlustpotentials stets zum aktuellen Devisenkassakurs
bewertet, dso z.B. zu 0,86 Mio E bei einem Kassakurs von 0,86 E/$. Dies
ermoglicht dem Manager einen perfekten Hedge des Erfolgsausweisrisikosjeweils
auf das Periodenende. Er kauft am Beginn einer Periode jeweils 1 Mio $ per
Termin Periodenende. Die Erfolgsrechnung weist damit zum Periodenende
insowelt ein risikofreies Ergebnis aus.

Denn Wertanderungen im Grundgeschéft werden genau ausgeglichen durch

Wertanderungen im Termingeschéft. Die Hedge-Ratio betragt 1 in jeder Periode,
d.h. pro $-Lieferverpflichtung wird zu Periodenbeginn 1 $ per Termin gekauft.



a) Auf- und Abzinsungseffekte bei Roll Over Strategien

Zuné&chst ist zu zeigen, dal? eine Hedge-Ratio von 1 Uber alle Perioden hinweg
zwar das Risiko des ausgewiesenen Periodenerfolgs ausschaltet, langfristig aber
unnotige Risiken erzeugt. Dazu wird zunéchst unterstellt, dal3 Geldmarktsétze und
Bestandshaltekosten zukuinftiger Perioden bereits heute festliegen, also keinerlei
Risiken unterliegen. Es existiert dann eine Roll Over Strategie, die nach T
Perioden einen risikofreien Einzahlungstiberschul abwirft, in den Perioden zuvor
jedoch keine Zahlungen. Diese Roll Over Strategie beseitigt daher das
okonomische Risiko’ vollstandig. Die dafur erforderliche Hedge-Ratio andert sich
jedoch von Periode zu Periode; sie weicht also von der Politik ab, die das
Erfolgsausweisrisiko jewells zum Periodenende ausschaltet.

Das Kreditinstitut kauft bei dieser Roll Over Strategie zu Beginn einer Periode t

y, $im Terminmarkt zum Terminkurs ¢, . Die Terminkontrakte verfallen am
Periodenende. Daraus ergibt sich ein Periodenergebnis in HOhe von
y, (X, - f) € ,wobei x, der Devisenkassakurs am Ende der Periodet ist.

In einem arbitragefreien Markt besteht ein einfacher Bewertungszusammenhang
zwischen dem Terminkurs ¢, und dem Kassakurs x,, am Ende der
Vorperiode:

t M1

o, =1+ costof carry in Periode t = Bruttobestandshaltekostensatz in Periode .

Um das 6konomische Risiko auszuschalten, kauft das Kreditinstitut am Beginn
der letzten Periode T, also im Zeitpunkt (T-1), pro $ Lieferverpflichtung v,
1 $per Termin T und erzielt darausim Zeitpunkt T einen Gewinn/Verlust von

xp - fo =X - o X, €.

Subtrahiert man hiervon die Verpflichtung, im Zeitpunkt T einen $zu x; zu
kaufen und zum festen Preis p; zu liefern, dann bleibt als Ergebnis im
Zeitpunkt T (p; - a;X;_,) € . Zinst man den zufallsabhangigen Betrag

" Das 6konomische Risiko bezeichnet das Risiko aus zukiinftigen Einzahlungsiiberschiissen.



o X, auf den Zeitpunkt (T-1) ab, so tritt an die Stelle der Verbindlichkeit
f; = Xy, imZeitpunkt T die Ersatzverbindlichkeit

im Zeitpunkt (T-1). r; ist der Geldmarktsatz in der letzten Periode T. Uber
einen Terminkontrakt in der vorletzten Periode |aR3t sich diese
Ersatzverbindlichkeit in eine Ersatzverbindlichkeit des Zeitpunktes (T-2)
tauschen. Dazu kauft das Kreditinstitut im Zeitpunkt (T-2)

Yo = —T g - $
T-1 1+rTT

per Termin (T-1) zum Terminkurs f._, . Daraus folgt im Zeitpunkt (T-1) ein
gesamtes Ergebnis von

o
T - —
1 Xpg * Y10 Ko —Fr) = - fr vy
.
= T Qg X Yy
o
.
= -y, — X, €.
T, T2

T

Abgezinst auf den Zeitpunkt (T-2) ergibt sich eine Ersatzverbindlichkeit von

Setzt das Institut diese Politik auch in den vorangehenden Zeitpunkten ein, dann
kauft es zu Beginn der Periodet (t=1, ..., T-1)

o o

t+1 . t+2 . .
1+rt+1 1+rt+2 1+

Yi =

uber Terminkontrakte, die am Ende der Periode t fallig werden. Das 6konomische



Risiko wird dadurch vollsténdig ausgeschaltet. Am Ende der ersten Periode
resultiert dann eine Ersatzverbindlichkeit von

flylzoclxoyl@.

Abgezinst auf den Beginn der ersten Periode folgt eine Ersatzverbindlichkeit im
Zeitpunkt 0 von

al al . az . . aT

—X =
1+rl oY1 1+r

1

Ergebnisder Roll Over Strategieist also die Transformation der zufall sabhangigen
Lieferverpflichtung X, ineine deterministische Ersatzverbindlichkeit zu Beginn
der ersten Periode. Entscheidend fir den Erfolg dieser Strategie ist die Hedge-
Ratio y, inPeriodet. Dieseist nicht gleich 1, weicht also von der Hedge-Ratio
zur Minimierung des kurzfristigen Erfolgsauswel srisikos ab.

Ob die Hedge-Ratio bei deterministischen Geldmarktsatzen und
Bestandshaltekosten im Zeitablauf wachst oder fallt, hangt davon ab, ob der
Bestandshaltekostensatz kleiner oder grof3er als der Geldmarktsatz ist. Im
Devisenmarkt sind die Bestandshaltekosten der Periodet, o, , definiert als (1 +
inléndischer Zinssatz in Periodet)/ (1 + auslandischer Zinssatz in Periode t). Geht
man z.B. von einem inlandischen Zinssatz von 4% und einem ausléndischen von
5% aus, dannfolgt «, =1,04/1,05. Sind diese Zinssdtze im Zeitablauf konstant,
dann ergibt sich in Periode t eine Hedge-Ratio

, - [L.04105 o 1\
t 1,04 1,05)

Bel T = 10 steigt dann die Hedge-Ratio im Zeitablauf von 'y, = 0,64 in Periode
lauf y,, =1inPeriode10. Damit zeigt sich ein deutlicher Unterschied zu einer
Politik mit einer gleichbleibenden Hedge-Ratio von 1.

Mit dieser Roll Over Strategie wird das 6konomische Risiko vollsténdig
ausgeschaltet. In der periodenbezogenen Erfolgsrechnung wird aber ein Risiko
sichtbar, da die Hedge-Ratio von 1 abweicht. Denn in dieser Rechnung wird die
Lieferverbindlichkeit zum jewells aktuellen Devisenkassakurs angesetzt.



Umgekehrt gilt: Wird in jeder Periode eine Hedge-Ratio von 1 verwendet, dann
zeigt sich in der periodenbezogenen Erfolgsrechnung nie ein Risiko, obgleich
dann ein 6konomisches Risiko besteht. Dieses auliert sich, aufgezinst auf den
Zeitpunkt T, im Risiko des Endvermégens EV, Epro $:

T-1 T
EVy = Pr — X; thz_lj(Xt -f) I @ +r) + (X - fp)

T=t+1

T-1 T
Pr+ (% — X)) IL(L+r) - arXp,
1

T=t+1

T1 T T
pr + X;Xt(l o ocm) 1}2(1 + rr) - Xooclﬂz(l + rr) )
t= T=t+ T=
T<T

Der zweite Summand ist durch x, zufallsabhéngig und erzeugt somit ein
O0konomisches Risiko. Dies wird aber in der periodenbezogenen Erfolgsrechnung
nicht sichtbar. Damit wird die Illusion von der Zeitkonsistenz des Risikos
untermaviert.

b) Basisrisiken bei Roll Over Strategien

Noch gravierender wird die lllusion von der Zeitkonsistenz des Risikos, wenn die
Annahme aufgegeben wird, daf3 alle zukinftigen Geldmarkt- und
Bestandshaltekostensétze bereits feststehen. Dann entsteht mit jedem Roll Over
ein Basisrisiko.

Beim Hedgen des Risikos el nes Grundgeschéfts besteht ein Basisrisiko, wenn sich
der Wert des Hedgegeschéfts und der des Grundgeschéfts nicht im selben Umfang
verandern. Die Wertanderung des Hedgegeschéfts wird durch einen welteren
Risikofaktor beeinflufi, der das Basisrisiko erzeugt. Im einfachsten Fall 183t sich
die Wertanderung des Hedgeinstruments, AW, , als lineare Regression der
Werténderung des Grundgeschafts, AW, , zuziglich eines Storterms €
schreiben:

AW, =a+ bAW, +e; E() =0.



a und b sind die beiden Regressionskoeffizienten, € begriindet das Basisrisiko.
Verkauft many Einheiten des Hedgel nstrumentes, so ergibt sich als Wertanderung
der Gesamtposition

AWg - YAW, = AW (1 - yb) - ay - ey .

Das Risiko dieser Position, gemessen an der Varianz der Vermogensanderung, ist
gleich

(1 - yb)® 6(AWy) + y? o*(e) .

0’(AW,) bezeichnet die Varianz von AW, , o%Eg) die Varianz von .

o(e) , die Standardabweichung von €, wird als Basisrisiko bezeichnet. Je hther
das Basisrisiko ist, um so hoher ist das Risiko der Gesamtposition. DasBasisrisiko
“bremst” daher den Einsatz des Hedgeinstruments; die Zahl der zu verkaufenden
Einheiten des Hedgei nstruments wird durch das Basisrisiko reduziert.

Bei Existenz von Basisrisiken schaltet die zuvor abgeleitete Strategie das
O0konomische Risiko nicht mehr vollstandig aus. Konkret bedeutet dies fir eine
Strategie, die das 6konomische Risiko minimieren soll:

-- In der letzten Periode bleibt es bei der Hedge-Ratio von 1, da in diesem
Zeitpunkt der Geldmarktsatz r, und der Brutto-Bestandshaltekostensatz i
feststehen, aso kein Basisrisiko mehr besteht.

-- In der vorletzten Periode ergibt sich jedoch eine niedrigere Hedge-Ratio al's
zuvor, weil rr und «; 2zu Beginn der vorletzten Periode noch nicht
bekannt sind. Folglich ist die auf den Zeitpunkt (T-1) bezogene
Ersatzverbindlichkeit

zufallsabhéngig. Das damit verbundene Risiko &t sich durch
Terminkontrakte auf den US-$, fallig im Zeitpunkt (T-1), nicht
vollkommen ausschalten. Es bleibt ein Basisrisiko. Je hdher die
Hedgeposition'y gewahlt wird, umso héher ist dasBasisrisiko y o(e) . Um
das Risiko der Gesamtposition zu minimieren, mufd daher y kleiner gewahlt



werden im Vergleich zu einer Situation ohne Basisrisiko. Also sinkt die
Hedge-Ratio y;_, . Dabei wird unterstellt, dal3 der Erwartungswert von
oy [ (1 + 1) stetsderselbeist.

In der zweitletzten Periode wird der Effekt des Basisrisikos noch stérker.
DieHedge-Ratio y; , sinkt, weil erstensdie Hedge-Ratio y, , infolge
der Zufallsabhangigkeit von «, und r; gesunkenist und zweitens die
Zufdissbhangigkeitvon o, und ., enweteresBadsiskoerzeugt. v,
sinkt im Vergleich zu einer Situation, in der die Geldmarktsédtze und die
Bestandshaltekostensétze deterministisch sind, proportional starker als
Y11 -

Der relative Abfall der Hedge-Ratio ist, allgemein gesprochen, umso
grofer, je haufiger esin Zukunft zum Roll Over und damit zu Basisrisiken
kommt. Der relative Abfall der Hedge-Ratio ist daher zu Beginn am
groften. Abb. 4 verdeutlicht dies. Im Beispiel betragt die Hedge-Ratio 0,64
in der ersten Periode, wenn es kein Basisrisiko gibt. Je nach Hohe des
Basisriskos kann sich die Hedge-Ratio in der ersten Periode deutlich
reduzieren, z.B. auf die Halfte oder ein Drittel.



ohne Basisrisiko

mit Basisrisiko

| | | | | | | | | » Zeitpunkt

Abb. 4: Die Entwicklung der Hedge-Ratio im Zeitablauf ohne und mit
Basisrisiko (T = 8).

Auch das Basisrisiko wird in der periodenbezogenen Erfolgsrechnung nicht
sichtbar, wenn stets eine Hedge-Ratio von 1 verwendet wird. Der Ansatz der
Lieferverpflichtung zum jeweils aktuellen Kassakurs zeigt die Wirkungen eines
Roll Over nicht. Die lllusion von der Zeitkonsistenz des Risikos wird verstérkt.

4  Verzerrungen desRisikomanagementsbei kur zfristiger Value
at Risk-Steuerung

Im folgenden werden die Wirkungen, die vom VaR-Konzept auf das
Risikomanagement ausgehen kénnen, erdrtert. Diese Wirkungen grinden auf den
bereits erorterten Ursachen fir Zeitinkonsistenz des Risikos. Ausgangspunkt ist
wiederum ein Kreditinstitut, dasbei seiner Planung lediglich eine VaR-Restriktion
auf einen kurzfristigen Zeithorizont berticksichtigt.

Verflgt das Kreditinstitut Gber ein hohes Eigenkapital, dann wird die VaR-
Restriktion nicht bindend, so dal? die Risikopolitik davon unabhangig gewéahlt
werden kann. Diese Situation erscheint indessen eher selten. Hinzu kommt ein
organisatorischer Aspekt, der dem VaR-Konzept eigensténdige Bedeutung



verletht. Haufig sind Kreditinstitute in Geschaftsbereiche gegliedert. Werden
jedem Geschéftsbereich Risikokosten proportional zu seinem Verlustpotential in
Rechnung gestellt, dann hat der Manager des Geschéftsbereichs ein Interesse, das
Verlustpotential zu senken. Im folgenden wird daher unterstellt, dal3 die Manager
des Kreditinstituts ihr Risitkomanagement auch am kurzfristigen Verlustpotential
ausrichten. Zu welchen Verzerrungen des Risikomanagements fuhrt dies?

4.1 Verzicht auf bewul3teintertemporale Risikostreuung

Wird beim Risikomanagement das Risiko nur Uber eine kurzfristige VaR-
Restriktion berlicksichtigt, dann bletben Wirkungen auf langerfristige Risiken
unberlicksichtigt. Lediglich das kurzfristige Verlustpotential spielt eine Rolle.
Vortelle ausintertemporal er Risikostreuung werden daher nicht erfafdt. Sofern mit
einer solchen Politik keine Ertragsvorteile verbunden sind, kommt es nicht zu
bewufl3ter Nutzung intertemporaler Risikostreuungsmoglichkeiten.

Die damit verbundenen Nachteile illustriert ein einfaches Beispiel Uber zwel
Perioden. Das Institut entscheidet zwischen zwei Anlagestrategien | und 1. Die
kurz- und die langfristigen Ertréage beider Strategien stimmen Uberein, ebenfalls
die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Renditen in beiden Perioden. Bei
Strategie | sind die Renditen beider Perioden positiv, bei Strategie Il jedoch
negativ korreliert. Damit ist Strategie |l besser als Strategie 1. Bel einer
Planungstechnik, die das

Risiko lediglich Uber eine auf das Ende der ersten Periode bezogene VaR-
Restriktion beriicksichtigt, erscheinen jedoch beide Strategien gleich gut.

4.2 Vernachlassigung von Zinseffekten

Welche Anreize von einem kurzfristigen VaR-Konzept auf das Risikomanagement
ausgehen, hangt wesentlich von der Ausgestaltung des Konzeptes ab. Es existiert
eine umfangreiche Literatur zu den Verhaltensanreizen, die vom Jahresabschlul3
und den zugrundeliegenden Bewertungsregeln ausgehen (Laux/Liermann [1997,
Kap. 25]). Eine dhnliche Problematik stellt sich auch bei der Ausgestaltung des
VaR-Konzepts. Wie sind Aktiva, Passiva und schwebende Geschéfte zu bewerten,
die an dem Zeitpunkt, auf den die VaR-Restriktion berechnet wird, noch nicht
abgewickelt sind? Es geht also um die beim VaR anzuwendenden
Bewertungsregeln. Der Zeitpunkt, auf den das Verlustpotential berechnet wird,



wird a's Bezugszeitpunkt des V erlustpotential s bezeichnet.

Da es um die Steuerung von Risiken geht, kann eine auf historischen Werten
beruhende Bewertung nicht in Frage kommen. Es liegt daher nahe, eine
Bewertung zu jeweils aktuellen Marktwerten vorzunehmen. Dies wird auch in
Grundsatz | wenigstens teilweise angestrebt (siehe 88 6, 10, 15, 16, 19).
Allerdingsist zu definieren, was unter dem aktuellen Marktwert zu verstehen ist.
Die einfachste Art der Marktbewertung besteht darin, spater fallige Anspriiche und
Verpflichtungen mit dem Marktwert anzusetzen, der bel sofortiger Faligkeit
anzusetzen ware. Zinseffekte werden dann vernachlassigt.

Zur Illustration wird nochmals das Beispiel der langfristigen $-Lieferverpflichtung
aufgegriffen. Zur Berechnung des Value at Risk, bezogen auf den Zeitpunkt t,
wird die Lieferverpflichtung pro $ mit dem Devisenkassakurs im Zeitpunkt t
angesetzt. Das so errechnete Risiko a3t sich durch einen Terminkauf von US-$
mit einer Hedge-Ratio von 1 vollsténdig ausschalten. Jedoch handelt sich das
Kreditinstitut hiermit ein 6konomisches Risiko ein. Verantwortlich hierfir ist die
Vernachldssigung von Zinseffekten. Dies wird deutlich, wenn man zunéchst
unterstellt, dal3 die zukinftigen Geldmarkt- und Bestandshaltekostensétze bereits
bekannt, also nicht zufallsabhangig sind. In diesem Fall wird das 6konomische
Risiko genau dann ausgeschaltet, wenn die Hedge-Ratio entsprechend den bis
zum Zeitpunkt T noch

anfallenden Geldmarktsdtzen und Bestandshaltekostensétzen angepaldt wird (obere
Kurvein Abb. 4).

Als Hedge-Ratio wurde abgeleitet

Sind alle Brutto-Bestandshaltekostensétze o, (t = t+1, ..., T) deterministisch, dann
bezeichnet

X Oy 0y oo O



den Terminkurs ftT , also den Terminkurs mit Falligkeit im Zeitpunkt T, der im
Zeitpunkt t notiert wird. Daher folgt

1 ftT
yt = — , t = 1,...,T_1 y
X, L+ )@ +r,)..@a~+r)

anstellevon y, = (I/x)x, = 1 . Um das 6konomische Risiko auszuschalten, ist
also bel der Berechnung des Value at Risk auf den Zeitpunkt t die
Lieferverpflichtung nicht mit dem Devisenkassakurs des Zeitpunktes t, X, ,
anzusetzen, sondern mit dem Devisenterminkurs des Zeitpunktes t mit
Falligkeit T, der allerdings fur den Zeitraum t bis T abzuzinsen ist. Dieser
abgezinste Devisenterminkurs stellt genau den Marktwert der Lieferverpflichtung,
bezogen auf den Zeitpunkt t, dar.

Fur eine sinnvolle Anwendung des VaR-Konzeptes folgt daher: Bei
deterministischen Geldmarkt- und Bestandshaltekostensétzen sind spéater félige
Anspruche und Verpflichtungen mit dem abgezinsten Terminkurs anzusetzen.

Grundsatz | 18/ in § 15, Abs. 3 eine Bewertung zu Gegenwartswerten zu, so dal3
zumindest kein Widerspruch zum hier vorgeschlagenen Konzept besteht.

4.3 Vernachlassigung von Basisrisiken

Da Geldmarkt- und Bestandshaltekostensdtze im allgemeinen zufallsabhéngig
sind, kommt es beim Roll Over zu einem Basisrisiko. Dies fihrt, wie gezeigt, zu
einer weiteren Verminderung der Hedge-Ratio, wenn das 6konomische Risiko
eingeschrankt werden soll.

Selbst wenn beim VaR spéter fallige Anspriiche und Verpflichtungen mit dem
abgezinsten Terminkurs angesetzt werden, kommt es zu einem Overhedge (siehe
ADbb. 4). Dieser ist umso gravierender, je hoher die Basisrisiken sind.

Theoretisch denkbar wére es, den abgezinsten Terminkurs um eine Risikopramie
fUr die Basisrisiken zu vermindern. Dies wére jedoch ein Element, das mit dem
Marktwert eines Anspruchs oder einer Verpflichtung in keinem klaren



Zusammenhang stinde. Somit wirde die Grundkonzeption des VaR-Konzepts
durch eine Pramie fur Basisrisiken verletzt. Es erscheint daher nur schwer
vorstellbar, Basisrisiken im VaR-Konzept zu berlicksichtigen. Folglich kommt es
zu Verzerrungen des Risikomanagements durch das VaR-Konzept. Das
Okonomische Risiko wird fehlerhaft gemanagt.

Neben die Problematik des Overhedge tritt eine zweite, namlich dal3 das VaR-
Konzept einen Anreiz zur Erhéhung der Roll Over Haufigkeit schaffen kann.
Bei einer Roll Over Strategie ist unter anderem zu entscheiden, wie lange die
einzusetzenden Terminkontrakte laufen sollen. Im allgemeinen sind
Terminkontrakte mit unterschiedlichen Félligkeiten verfigbar. Je kirzer die
Faligkeiten sind, desto hdufiger kommt es zum Roll Over, desto héher sind die
insgesamt entstehenden Basisrisiken. Im Interesse der Minimierung des
O0konomischen Risikos sollten nur wenige Roll Overs stattfinden.

Der Manager wird indessen die Félligkeit der Terminkontrakte auch danach
wahlen, wie sie sich auf das Verlustpotential auswirken. Werden spéater féllige
Anspriche und Verpflichtungen zum Kassakurs im Zeitpunkt t angesetzt, dann
kann das Verlustpotential vollstandig ausgeschaltet werden durch
Terminkontrakte, dieim Zeitpunkt t féllig werden. Es besteht also ein Anreiz, die
Faligkeit des Terminkontraktes auf den Bezugszeitpunkt des Verlustpotentials zu
legen. Wird nun das Verlustpotential jeweils auf einen kurzen Zeithorizont
berechnet, dann werden jeweils kurz laufende Terminkontrakte eingesetzt, so dal3
es zu haufigen Roll Overskommt. Damit entsteht ein insgesamt hohes Basisrisiko.

Werden spéter fallige Anspriche und Verpflichtungen bel der Berechnung des
Verlustpotentials zum abgezinsten Terminkurs angesetzt, dann wird das
Verlustpotential unter relativ schwachen Annahmen nach wie vor durch den
Einsatz von Terminkontrakten minimiert, die am Bezugszeitpunkt des
Verlustpotentials fallig werden. Auch dann besteht die Gefahr einer hohen Roll
Over Haufigkeit und somit eines hohen Basisrisikos. Diese Gefahr wird
abgeschwacht, wenn ein langerer Zeithorizont fur die Berechnung des
Verlustpotentials gewahlt wird.

Die bisherigen Ausfuhrungen zeigen die Gefahren auf, die ein am kurzfristigen
Verlustpotential orientiertes Risikomanagement auf langere Sicht erzeugt. Ein
fundiertes Risikomanagement sollte daher unterschiedliche Zeithorizonte
berticksichtigen. Allerdings sind Verlustpotentiale, die auf unterschiedliche
Zeithorizonte berechnet werden, nicht vergleichbar. Im folgenden wird auf die



Gefahr hingewiesen, die sich aus der Addition von Verlustpotentialen mit
unterschiedlichen Zeithorizonten ergibt

5 Sinn und Unsinn der Addition von Verlustpotentialen

In den verschiedenen Geschéaftsbereichen eines Kreditinstituts werden die
Verlustpotentiale im allgemeinen separat ausgerechnet. Begriinden 183t sich dies
damit, dal3 die Zeithorizonte, anhand derer die Verlustpotentiale in den
verschiedenen Geschéftsbereichen errechnet werden, unterschiedlich sind. So
betragt der Zeithorizont bel kurzfristigen Handelsgeschéften einige Tage, im
Immobilienkreditgeschaft jedoch einige Jahre. Dementsprechend wird das
Verlustpotential im Handelsbuch auf einen Zeithorizont von wenigen Tagen
errechnet, im Anlagebuch auf einen erheblich langeren Zeithorizont.
Ausgangspunkt fur die Lange des Zeithorizontes ist die Dauer der
Sel bstliquidationsperiode® einer Position, also der Zeitraum, in dem eine Position
normalerweise liquidiert wird, ohne dal3 ungewdhnlich hohe Liquidationsverluste
anfallen. Will man den Zeithorizont auf 1 Jahr z.B. verkirzen, dann kann das
Verlustpotential auf den verktirzten Zeithorizont nur unter zusétzlichen Annahmen
errechnet werden, die im einzelnen anzugeben sind.

Ein zweiter Grund, Verlustpotentiale verschiedener Geschéftsbereiche separat zu
berechnen, mag in den Schwierigkeiten bestehen, Korrelationen zwischen den
Wertanderungen von Positionen verschiedener Geschéaftsbereiche verldldich zu
schédtzen. Die separat geschétzten Verlustpotentiale beruhen dann auf einer
verlaldlicheren Datenbasis. Grundsétzlich kdnnen die Risiken verschiedener
Geschéaftsbereiche separat gemanagt werden. Die zwischen den
Geschaftsbereichen bestehende Risikostreuung wird dann allerdings nicht
beriicksichtigt.

In den Geschéftsleitungen von Kreditinstituten besteht eine Neigung, die
Verlustpotentiale aler Geschaftsbereiche zu addieren, um dasVerlustpotential des
gesamten I nstituts zu errechnen. Dieses wird dem Eigenkapital gegeniibergestellt,
um festzustellen, ob es den Erfordernissen geniigt. Auch Grundsatz I, § 2 schreibt
diesvor. Das Bestreben, fir das Gesamtinstitut ein Verlustpotential zu errechnen,

® Siehe hierzu Stiitzel [1975].
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ist durchaus sinnvoll, um eine rasche grobe Information Uber das Risiko des
Gesamtinstituts zu erhalten. Es besteht jedoch die Gefahr, dal3 aus dieser
Information gravierende Fehlschllisse gezogen werden. Dies soll im folgenden
erlautert werden.

Die Problematik der Addition von Verlustpotentialen resultiert einerseits aus der
V ernachlssigung von Risikostreuungseffekten, andererseits aus der Addition von
V erlustpotentialen mit unterschiedlichen Zeithorizonten. So wird das auf 10 Tage
berechnete Verlustpotential des Handelsbuches zum Verlustpotential des
Anlagebuches addiert, das auf einen viel langeren Zeithorizont berechnet wird.
Die Frage stellt sich daher, wie das Verlustpotential des Gesamtinstituts
interpretiert werden kann. Eine sorgféltige Interpretation mufd zum Ausdruck
bringen, dal3 hier Zahlen, die auf unterschiedlichen Selbstliquidationsperioden
beruhen, zusammengefaldt werden. Insofern werden Apfel und Birnen addiert.
Denn die Verlustpotentiale sind nicht austauschbar. Eine nicht borsengangige
Beteiligung z.B. kann haufig nur langfristig veraufert werden, bel der Berechnung
ihres Verlustpotentials wird ein langer Veraul3erungszeitraum unterstellt. Mif3te
sie kurzfristig verauf3ert werden, dann wére das Verlustpotential ganz anders zu
berechnen. Zwar wrden bei kurzfristiger Verauf3erung langfristige Risikoquellen
eingeschrankt, jedoch wére mit héheren Liquidationsverlusten zu rechnen. Im
Gegensatz dazu kann eine zu Handelszwecken gehaltene Aktienposition
kurzfristig veraul3ert werden, so dal3 sich ein niedriges Verlustpotential ergibt.

Wollte man beide V erlustpotential e austauschbar machen, dann muifdten beide auf
denselben Bezugszeitpunkt berechnet werden, z.B. auf 1 Jahr. Dies setzt voraus,
dal? die Geschéftsleitung fir beide Positionen eine Einjahresstrategie vorgibt.
Denn nach dieser Strategie richtet sich das auf ein Jahr ergebende
Verlustpotential. FUr das kurzfristige Handel sbuch mifite eine Politik angegeben
werden, die den Handel wé&hrend des Jahres flUr verschiedene
Umfeldentwicklungen vorschreibt. Fur das langfristige Anlagebuch mif3te eine
Politik angegeben werden, die die Liquidation der Anlagepositionen innerhalb
eines Jahres vorsieht. Da dies jedoch gar nicht gewollt ist, macht es wenig Sinn,
eine solche Politik zu entwickeln.

Im Ergebnis sollten daher Verlustpotentiale, die auf unterschiedliche Zeithorizonte
berechnet werden, nicht addiert werden.
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6  Schlul3folgerungen

Ausgangspunkt der vorangehenden Ausfihrungen ist die lllusion, ein kurzfristig
geringes Risiko schaffe auch die besten Voraussetzungen fir mittel- und
langfristig geringes Risiko. Zeitkonsistenz des Risikos besteht jedoch haufig nicht.
So verzichtet ein Institut, das sein Risiko kurzfristig managt, auf die bewul3te
Nutzung intertemporaler Risikostreuungsmdglichkeiten. Das Value at Risk-
Konzept legt eine solche Kurzfristorientierung nahe.

Neben dem Mangel an intertemporaler Risikostreuung gibt es andere
Verzerrungen einer am kurzfristigen VaR ausgerichteten Risikopolitik. Diese
richten sich u.a. nach der Bewertung von langerfristigen Positionen bei der
Berechnung des Verlustpotentials. Wird eine solche Position mit dem jewells
aktuellen Kassakurs bewertet, dann legt das VaR-Konzept eine Hedge-Ratio von
1 nahe. Gemessen am 6konomischen Risiko ist dieser Hedge jedoch infolge von
Auf- und Abzinsungseffekten verzerrt. Um diese Verzerrung auszuschalten,
sollten langfristige Positionen anhand des abgezinsten Terminkurses bewertet
werden.

Eine weitere Verzerrung der Hedge-Ratio resultiert aus der V ernachlassigung von
Basisrisiken. Sietreten bei Roll Over Hedges auf und reduzieren die Hedge-Ratio
deutlich, wenn das 6konomische Risiko beschrankt werden soll. Dies wird
ubersehen, wenn die Hedging-Politik kurzfristig am VaR-Konzept ausgerichtet
wird. Schliefdlich kann eine so ausgerichtete Hedging-Politik die Haufigkeit des
Roll Over erh6hen. Auf lange Frist steigt dadurch dasingesamt wirksam werdende
Basisrisiko, damit auch das 6konomische Risiko. Die am VaR ausgerichtete
kurzfristige Risikopolitik erweist sich daher auf langere Sicht aus mehreren
Grunden a's risikoerhohend.

Die Schluf¥folgerung hieraus lautet, dal? ein Kreditinstitut sein Risitkomanagement
nicht nur am kurzfristigen Verlustpotential ausrichten, sondern auch langerfristige
Verlustpotentiale berlicksichtigen sollte. Haufig wird sich dann ein Konflikt
zwischen kurz- und langerfristigem Risiko zeigen. Dieser Konflikt sollte der
Geschéftdeitung eines Instituts beuw(3t sein. Sie sollte ihn bei ihrer Risikopolitik
explizit berticksichtigen. Dazu ist es erforderlich, die Pr&ferenzen fir kurz- und
langfristige Risikoreduzierung zu formulieren und dementsprechend einen
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Kompromif3in der kurz- und langerfristigen Risikopolitik herbeizufthren.

Schliefdlich sollte sich die Geschéftdeitung dartber im klaren sein, dal3 eine
Addition von Verlustpotentialen Uber verschiedene Geschéftsbereiche mit
unterschiedlichen Zeithorizonten geeignet ist, Fehlschltisse herbeizuftihren. Der
Zeithorizont, der der Berechnung desV erlustpotential s zugrundegel egt wird, leitet
sich aus der normalen Selbstliquidationsperiode der betreffenden Positionen ab.
Die Addition von Verlustpotentialen mit verschiedenen Zeithorizonten suggeriert
jedoch eine Austauschbarkeit der Verlustpotentiale, die in Wirklichkeit nicht
besteht. Daher sollten Verlustpotentiale mit unterschiedlichen Zeithorizonten fir
Steuerungszwecke nicht addiert, sondern getrennt ausgewiesen werden.
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